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Resumenl----------------------------­
La presencia de un sistema de garantla de dep6sitos puede 
conducir a los bancos a la adopci6n de riesgo excesivo. Este 
trabajo, explotando la interpretaci6n del seguro de dep6sitos 
como una opci6n de venta, analiza el comportamiento bancario 
individual bajo diferentes formas de regulaci6n. Se demuestra que 
con primas actuarialmente justas el seguro de dep6sitos no 
produce distorsiones. Por el contrario, la regulaci6n tradicional 
(primas constantes y coeficientes de solvencia constantes 0 
selectivos) tiene una incidencia sobre las decisiones del banco 
que es posible cuantificar. 
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1. INTRODUCCION. 
Una parte relevante de los desarrollos recientes de la teoria tdncaria 
ha tratado de justificar la existencia de intermediarios financieros -en 
especial, bancos- y de figuras peculiares vinculadas a su actividad: el 
contrato de deuda, el racionamiento de credito, la funci6n de evaluaci6n y 
vigilancia del prestatario, el contra to de deposito, los panicos bancarios, 
etcetera1 . La conveniencia de evitar los panicos bancarios da sentido a la 
existencia de un sistema de garantia de depositos (vease Diamond y Dybvig, 
1983). En muchos paises dicho sistema se concreta de modo explicito en un 
seguro de dep6sitos financiado, al menos en parte, con las contribuciones 
de los miembros de la comunidad bancaria. 
Se ha senalado, sin embargo, que el seguro de depositos puede generar 
incentivos que favorecen la adopcion de riesgo por parte de los bancos. El 
argumento tradicional indica que los depositantes asegurados carecen de 
incentivo para preocuparse de la solvencia de la entidad bancaria -es 
decir, del destino dado a los fondos captados por esta- y exigen por sus 
dep6sitos una remuneracion que no incorpora ninguna prima de riesgo. De 
este modo, el banco puede tomar depositos a un tipo sin riesgo e invertirlo 
en activos con riesgo. Si los resultados son favorables, los beneficios son 
para los propietarios del banco, mientras que, si son desfavorables, el 
fondo de garantia de depositos (FGD) asume las perdidas. 
La regulaci6n bancaria se dirige, en parte, a corregir este problema 
de riesgo moral asociado al seguro de dep6sitos. Se piensa que el 
tratamiento inadecuado de este problema contribuyo a agravar las crisis 
bancarias que durante los anos setenta y ochenta afectaron a los paises 
desarrollados, en especial a los Estados Unidos. 
Para obtener una vision panoramica de esta li teratura, consultese 
Bhattacharya (1991). 
1 
La literatura te6rica que analiza los efectos de la regulaci6n 
bancaria es abundante, pero dispersa e incompleta. Coexisten diversos 
enfoques en la modelizaci6n del comportamiento bancario, no siempre se 
identifican los rasgos caracteristicos de cada enfoque y los acercamientos 
suelen ser parciales, centrados en un aspecto concreto de la regulaci6n. 
Este trabajo pretende identificar el problema que origina la necesidad 
de regulaci6n en presencia de un sistema de garantia de dep6sitos y 
examinar el comportamiento bancario individual bajo diferentes formas de 
regulaci6n. Se situa en la linea de los que interpretan el valor del banco 
como el de una opci6n de compra. Ademas de ofrecer una visi6n sintetica de 
parte de la 11 teratura que sigui6 al articulo pionero de Merton (l977a), 
este trabajo desarrolla aspectos que, sorprendentemente, no habian sido 
tratados con anterioridad. 
Mi5 principales aportaciones son dos: en primer lugar, hacer explicita 
-en este contexto- la funci6n obJetivo del banco y plantear su problema de 
decision bajo una forma generica de regulaci6n; en segundo lugar, analizar 
105 efectos sobre su oferta de dep6si tos, su estructura financiera y la 
composici6n de su cartera tanto de la regulaci6n basada en hacer 
actuarialmente justas las primas pagadas al fondo de garantia de dep6sitos, 
como, tambien, de los esquemas, mas realistas, que combinan un sistema de 
primas uniformes proporcionales al volumen de dep6sitos con coeficientes de 
solvencia constantes 0 selectivos. 
La organizaci6n del res to del trabajo es la siguiente. La secci6n 2 
introduce la interpretaci6n de la responsabilidad limitada como una opci6n 
de venta y el vinculo entre la responsabilidad limitada de un banco y el 
seguro de depositos. En la secci6n 3 se obtiene una expresi6n analitica del 
valor del banco que es ampliamente utilizada en el resto del articulo y se 
formula el modelo de comportamiento bancario. 
En la secci6n 4, se analiza la propuesta de regulaci6n consistente en 
que la prima del seguro de dep6sitos sea actuarialmente justa. La secci6n 5 




proporcionales al volumen de dep6sitos y un coeficiente o,lstanlt de 
solvencia. La secci6n 6 estudia los efectos de los coeficient~~ se' J(tivos 
de solvencia, que ponderan de forma distinta los activos segun su I it::.:igo. 
La secci6n 7 resume las principales conclusiones. 
2. LA RE5PON5ABILIDAD LIMITADA COMO UNA OPCION DE VENTA. 
2.1. Representaci6n de la responsabilidad limitada. 
Considerese una empresa cualquiera cuya situaci6n patrimonial en el 
momento testa representada por el balance: 
5 = D + N (1) 
t t t 
donde 5 es el valor de su activo, D el valor de su pasivo exigible y N 
t t t 
el valor (residual) de su patrimonio neto. 
Cuando la empresa carece de responsabilidad limi tada, sus propietarios 
han de responder subsidiaria y solidar iamente, sin limite, de las 
ob ligac iones con terceros. En ese caso, el valor de la empresa para sus 
propietarios es el patrimonio neto, sea positivo 0 negativo. Por el 
contrario, si la empresa tiene responsabilidad limitada, los accionistas 
limitan su compromiso al capital previamente invertido, de tal modo que si 
el patrimonio neto resulta negativo en t no han de incurrir en aportaciones 
adicionales. En ese caso, el valor de la empresa, V , viene definido por:
t 
V $ Max (N , 0) = Max (5 - D , 0) (2)
t t t t 
5i t es una fecha futura y se representa el valor del activo como una 
variable aleatoria, S, la expresi6n (2) permite interpretar V como los 
t t 
pagos al vencimiento de una opci6n de compra del activo de la empresa por 
un precio de eJercicio igual al valor de su pasivo. La expresi6n (2) admite 
la siguiente descomposici6n (vease el Grafico 1): 
Max (S - D , 0) = (S - D ) + Max (D - S 0) (3)
t t t t t t' 
















Valor de la empresa Como funci6n de 5 
t 

























Relaciones: (2) = Cl) + (3) . 
por un lado, de su patrimonio neto y, por otro, de una opci6n de venta del 
activo de la empresa con un precio de eJercicio D que representa el valor 
t 
de la responsabilidad limitada. 
Ante una empresa con responsabilidad plena y propietarios solv~ntes, 
105 acreedores no corren riesgo de impago y se espera que exijan ~n sus 
prestamos un tipo de interes similar al de otros activos sin riesgo. Por el 
contrario, 105 acreedores no asegurados de una entidad que goza de 
responsabilidad limitada, afrontan la posibilidad de que la entidad quiebre 
y, 16gicamente, exigen un tipo de interes que compense, al menos, las 
perdidas que tienen lugar en caso de quiebra. 
En particular, en condiciones de neutralidad frente al riesgo y 
existiendo un activo seguro, del que se permiten ventas en descubierto, 105 
acreedores exigen que el rendimiento esperado del prestamo sea equivalente 
al tipo de interes sin riesgo, r. Como 105 pagos que reciben en t no son 
D, sine Min(D, S ) = D - Max(D - S, 0), demandan un rendimiento R sobre 
t t t t t t 









E Max (D - S-],0) = D - ertD[ t t t 0 
de modo que el valor esperado de la empresa con responsabilidad limitada 
es: 
(S - D ) + Max (D - S 0)
t t t t' ] = 
El lado derecho representa en valor de una empresa con plena 
responsabilidad que posee el mismo activo y se endeuda por la misma 
cantidad inicial, Do' al tipo r. Es decir, resulta financieramente 
4 
equivalente endeudarse al tipo R con respons~bilidad limitada v al tipo r 
con responsabilidad plena. 
2.2. Aplicaci6n a la empresa bancaria. 
Supongamos que la empresa dotada de responsabi 1idad 1imi tada es un 
banco y que su deuda esta formada integramente por depositos. Supongamos 
tambien que existe un sistema de garantia de depositos que asegura a los 
depositantes el reintegro del principal y los intereses en caso de quiebra. 
El fondo de garantia de depositos (FGD) puede interpretarse, entonces, como 
el emisor de la ope ion de venta que poseen los propietarios del banco, pues 
se hace cargo de las obligaciones ligadas a su ejercicio. 
En ausencia del seguro, unos deposi tantes bien informados hubiesen 
exigido un rendimiento que incorporase las primas que compensan la 
limitacion de responsabilidad del banco. Con el seguro, los depositantes no 
corren riesgo de impago y exigen, simplemente, un tipo de interes acorde 
con el caracter no arriesgado de la inversion y los servicios aneJos que 
los depositos puedan prestar. La funcion de poner un precio a la opcion de 
venta queda a cargo del FGD. 
La importancia del precio del seguro de deposi tos ha sido 
ampliamente senaladaG. En primer lugar, un precio inadecuado hace que los 
3bancos -0 las instituciones que financian complementariamente al FGD-
soporten en exceso 0 en defecto los costes asociados alas quiebras 
bancarias. En segundo lugar, puede generar distorsiones que afecten las 
2 Desde la observacion pionera de Meltzer (1967), el tema ha merecido la 
a tencion de, entre otros, Scot t y Mayer (1971), Kreps y Wacht (1971), 
Kareken y Wallance (1978), Marcus y Shaked (1984), Ronn y Verma (1986), 
Furlong y Keeley (1987), Pennacchi (1987), White (1989) y Berlin, Saunders 
,'[-~, y Udell (1991). 
" ' 
l ._~ 
3 El Banco de Espana, por eJemplo, en el caso espanol. 
5 
I ' 
decisiones de cartera de los bancos y, en consecuencia, la asignaLi6n de 
recursos. 
Respecto al primer punto, se ha insistido en los aspectos 
distributivos: que bancos relativamente seguros soporten los costes de las 
quiebras de los bancos con mayor riesgo, que los sobrevivientes de una 
crisis hayan de cargar retroactivamente -quiza mediante primas 
extraordinarias- con las obligaciones de los quebrados, 0 que los 
contribuyentes sufran -a traves del apoyo publico al FGD- las consecuencias 
de la adopci6n de riesgo por parte de ciertas entidades bancarias. 
Respecto al segundo punto, la literatura se ha referido de modo 
generico al problema de riesgo moral asociado al sistema de garantia de 
dep6sitos. Keeley y Furlong (1990) resumen el problema afirmando que, con 
primas infravaloradas, "los bancos que procuren maximizar el valor del 
patrimonio de sus accionistas intentaran hacer maximo el valor del subsidio 
del seguro (la opci6n de venta) mediante el incremento del riesgo del 
activo y del apalancamiento"". El control de este comportamiento 
justificaria la regulaci6n bancaria y , sobre todo, la implantaci6n de un 
sistema de primas justas, 0 relacionadas con el valor d~ las 
correspondientes opciones de venta. Aunque no es correcto referirse a la 
opci6n de venta con independencia de otra parte del valor del banco (su 
patrimonio neto), la maximizaci6n del valor del conjunto sin una regulaci6n 
adecuada puede provocar comportamientos como los senalados arriba; esto se 
analizara con detalle mas adelante. 
Con la reivindicaci6n de primas Justas ha parecido que se insistia en 
el primer punto, aunque el tratamiento del segundo es mas urgente. Antes de 
discutir c6mo financiar los costes de las quiebras, parece adecuado 
analizar los comportamientos que las provocan y las ineficiencias que 
1', generan. 
. .0'.' _•• 
I '. 
[ 
" La acotaci6n entre parentesis es propia. 
6 
Conviene reiterar que la existencia del seguro de dep6sitos no crea la 
opci6n de venta que tienen 105 propietarios del banco, sino que deja en 
manos del asegurador la imposici6n del precio y las reglas adicionales (de 
control) que, en ausencia de seguro, hubieran sido establecidas en las 
clausulas del contrato entre la empresa con responsabilidad limitada y sus 
acreedores. Adicionalmente, no obstante, el asegurador publico ha de tener 
en cuenta posibles externalidades relacionadas con las actividades que el 
banco desempei'ia -externalidades que, como tales, hubieran sido ignoradas 
por contratantes privados-. 
3. EXPRESION	 ANALITICA DEL VALOR DEL BANCO. 
El objetivo de esta secci6n es obtener una expresi6n analitica del 
valor del banco para sus accionistas, partiendo de la ecuaci6n (2). La 
mayoria de 105 autores, siguiendo a Merton (1977a), recurren directamentea 
I1	 la f6rmula de Black y Scholes (1973); esto implica adoptar supuestos 
I 
I	 respecto al proceso seguido por 105 precios del activo y desenvolverse en 
un mundo de negociaci6n de activos en tiempo continuo. El enfoque que aqui 
se adopta es ligeramente distinto. Se deriva la f6rmula de valcraci6n en un 




regulaci6n bancaria- y bajo la hip6tesis de que el banco es neutral alI 
riesgo. Esto permite una comprensi6n mas int.ui tiva de 105 resul tados. El 
Apemdice 1 discute brevemente la validez de la formula en contextos mas 
generales. 
3.1. Supuestos de partida. 
Se introducen los siguientes supuestos: 
I
'·'1 ­I:
lid	 51. Los agentes son neutrales al riesgo. 
52. Existe un activo seguro que ofrece un rendimiento r. 
iL 53. El banco invierte en un activo compuesto cuyo valor en la fecha t, 
condicionado a la informaci6n en la fecha 0, se distribuye segun una 
7 
log-normal que tiene la forma: 
S = 5 exp ( rt - __1__ ~2t + ~vt Z) l4) 
t 0 2 
donde Z - N(O,1) Y O~~~~. 
El supuesto 53 implica que los rendimientos del activo son normales y 
que, ademas, se verifica5 : 
(5 ) 
es decir, que el precio del activo coincide con su valor actual 
esperado (10 cual es consistente con el supuesto de neutral idad frente 
al riesgoL 
El concepto de activo compuesto -caracterizado por la desviaci6n 
tipica de su rendimiento, ~- se adopta para evitar los problemas de 
agregaci6n de las distribuciones de los rendimientos de los activos que 
forman la cartera del banco. Observese que para ~=O, se tendria el activo 
seguro. 
54. El pasivo bancario en la fecha t, 0 , esta formado integramente por las 
t 
deudas con los depositantes, es decir, por los dep6sitos y los intereses 
acumulados hasta t. Un sistema de garantia de dep6sitos asegura, sin 
Umi te, el principal y los intereses de los dep6si tos. Los dep6si tos se 
remuneran a un tipo unico, r d , que se toma como dado y que puede ser menor 
que el tipo del activo sin riesgo si los dep6si tos proporcionan algun 
I[ ._ 
5 Por la funci6n generadora de momentos de una normal tipificada, se tiene: 
L [ ~.Z] (1 2)E e = exp ~ ~ t 
de modo que tomando esperanzas en (4) se obtiene:
 






servicio adicional de liquidez. 
SS. Al tomar depositos, el banco incurre en dos tipos de costes -ad~ma3 de 
los intereses pasivos-: la prima del seguro y los costes de intermediacion. 
Se supone que ambos costes se incurren en la fecha O. El FGD fija la prima 
del seguro, 
decisiones. 
P, conforme a cierta regIa que el banco conoce al tomar sus 
o 
Los costes de intermediacion. C, son una funci6n no 
o 
decreciente de la cantidad de dep6sitos, C(D ).
o 
En la fecha 0, los propietarios del banco toman sus decisiones de 
cartera y las del proplo banco: la cantidad que se invierte en el activo, 
So; sus caracteristicas de riesgo, 0'; el capital que aportan, Ko; y la 
cantidad de dep6sitos, D. En ese momento, se pagan las primas del seguro,
o 
P, Y los costes de intermediaci6n, C. De este modo, el balance del banco 
o 0 
en la fecha 0 es: 







En la fecha t, se observa la realizaci6n del valor 
calcula el patrimonio neto del banco. Dado el tipo al que 
dep6sitos, el pasivo en la fecha t es: 
dD = D exp(r t)
t 0 
del activo y se 
se remuneran los 
(7) 
Si el patrimonio neto es negativo, el FGD interviene, se hace cargo del 
banco, paga a los depositantes y liquida 0 absorbe su activo; los 
accionistas no reciben nada. Si es positivo, el banco vende su activo, 
liquida sus deudas y reparte entre sus propietarios el valor residual. 
N6tese que t viene definida por el periodo de validez Omplicito) del 
seguro de dep6sitos 0 tiempo que transcurre entre la fijaci6n de la prima y 
la observacion (via inspecci6n, quiza) del valor del patrimonio neto; esto 
hace que, desde la perspectiva del regulador, t pueda ser considerado 
variable de control. 
Los propietarios del banco disponen de una riqueza inicial W, que
o 
pueden invertir en el propio banco, K, 0 en otros activos alternativos, 
o 
que ofrecen los activos alternativos es equivalenteW-K. La rentabilidad 
o 0 


















del banco procuran maximizar el valor esperado de su riqueza en la fecha t, 
W: 
t 
rt rt	 rt WE(W ) = E(V ) +	 e (W - K ) = e - e 
t t 0 0 [V0 - Ko] 0 
donde V es el valor actual esperado del banco: 
0 
-rtV == e-rt E(V )	 = e E[Max (S - 0 0)] (8)0 t	 t t • 





L6gicamente, la inversi6n en el banco s610 tiene sentido si se cumple 
Vo-Ko~O, pues en caso contrario se prefiere invertir toda la riqueza en el 
activo seguro. 
3.2. Valoraci6n	 del banco. 




E[Max (S -0 = J(S -0 )g(S )dS = JS g(S )dS - 0 Jg(S )dS (9)tt' t t t t t t t t t t 
o	 o 0 
t	 t t 
siendo g(.) la funci6n de densidad del valor del activo bancario. Oado el 
supuesto de log-normalidad (S3), ambas integrales pueden expresarse en 
terminos de la funci6n de distribuci6n de una normal (0,1), F(·), 
resultando finalmente: 
V = S F(x) - 0 e-rt F(x-lT'I't),	 (10)
o 0 t 
1donde	 x == 
O"vt 
Esta expresi6n coincide exactamente con la f6rmula de Black-Scholes para la 
valoraci6n de opciones de compra. Los detalles de su obtenci6n se recogen 
en el Apendice 1. 
Oado el balance del banco en la fecha 0 y la expresi6n de 0 y
t 





fundamental para el analisis subsiguiente: 
V = (0 + K - P - C ) F(x) - [) e -/-L t F(x-O'v't ) . ( 1 • I 
o 000 0 0 
+ K - P1 o 0 1 ...2 t ]donde x - o /-Lt + 2 u O'Y't o 
3.3. Un modelo de comportamiento bancario. 








P P(O • 0') (Rl)= Ko'0 0 
K ~ 0') 0 (RZ)0:(00' Ko'0 0 
t = t (0 • Ko' 0') (R3)0 
K ~ K. (R4)o -
La funci6n objetivo representa el valor neto del banco en la fecha O. 
En el caso mas general, el banco elige el volumen de dep6sitos, sus 
recursos propios y las caracteristicas de riesgo de su cartera de activo 
(que se sintetizan en 0'). El problema 5610 tiene sentido si su soluci6n 
verifica V - K i!: 0, en caso contrario, 105 propietarios prefieren
o o 
abandonar la actividad bancaria e invertir en el activo seguro; nos 
referiremos a esta como condici6n de participaci6n. 
(R1) refleja la regulaci6n en materia de fijaci6n de las primas del 
FGD, y admite, en su generalidad, que estas puedan depender del conjunto de 
decisiones del banco. La regulaci6n referida al coeficiente de solvencia se 
sintetiza en (RZ). Los coeficientes de capital 0 de solvencia suelen 
representarse coma un ratio minimo de recursos propios sobre alguna partida 
de activa -a veces. una suma ponderada de ellas- 0 bien en terminas de un 
ratio minimo de capital sabre dep6sitos. En este caso, resulta (;ollveniente, 
11 
desde el punto de vista analitico, la segunda via. El coeficiente a podria 
depender, en general, del conjunto de variables de decisi6n del banco, D,
o 
r" K Y (1'.o 
(R3) se relaciona con la regulaci6n en materia de inspecci6n y periodo 
de vigencia del seguro de dep6sitos. En concreto, pretende recoger 
pr'cticas consistentes en inspeccionar rn's a menudo las entidades que se 
r 
Il i'	 consideran en posiciones de mayor riesgo (tales practicas acortan la vida 
de la opci6n de compra que representa el valor del banco, reducen dicho 
valor y, por tanto, penalizan la adopci6n de riesgo). 
(R4) establece el rango admisible de variaci6n de las variables de 
decisi6n. Se contempla un posible requisito minimo (absoluto) de recursos 
propios. Ci representa la maxima volatiUdad factible del rendimiento del 
activo, determinada por la regulaci6n que fiJa el tipo de activos en los 
que el banco puede invertir6 . 
r 
I 
4. EL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN CONDICIONES DE REGULACION PERFECTA. 
f! 
L	 4.1. Introducci6n. 
En el epigrafe anterior se obtuvo una expresi6n del valor del banco 
para sus accionistas. Pese a la sencillez de la ecuaci6n (11), la 
literatura que propone valorar la empresa bancaria como una opci6n ha hecho 
escasa explotaci6n de ella. La inmensa mayoria de los trabajos se centran 
en la f6rmula de valoraci6n de la parte correspondiente a la 
responsabilidad Umi tada, VRL, que, en ausencia de otros costes,
o 
representa tambien el valor actual esperado de las obligaciones que asume 
el FGD al asegurar los dep6sitos del banco. 
r 
6 Por ejemplo, la prohibici6n de la venta en descubierto 0 la limitaci6n deL las operaciones con opciones y futuros. 
12 
J 
Por la ecuaci6n (3) : 
-rt 
E[ Max(D -5 , 0) ] VRL o = e t t = -rte [E -Max(S -D . t t 0) - (5 -D ) ]t t 
= V 
0 
- ( So - e-~t Do ) (12 ) 
r 
sustituyendo las expresiones (6 ) Y (11 ) en (12) , Y teniendo en cuenta que 
F(x)=l-F(-x) y F(x-~)=l-F(~-x), se obtiene: 
VRL ;: D -~t CD + K - P - C ) F(-x). (13 )e F(~-x) -
0 0 0 0 0 0 
que coincide basicamente con la f6rmula propuesta por Merton (1977a). 
Il' La f6rmula (13) se ha utilizado tanto para ilustrar las consecuencias 
de la responsabilidad limitada sobre la toma de decisioens de los bancos 
(Keeley y Furlong, 1990) como para proponer esquemas regulatorios 
actuarialmente justos (Mull ins y Pyle, 1990) 0 calcular el valor del seguro 
de dep6sitos de ciertos bancos a partir de variables observables 
procedentes de su contabilidad y de los datos bursatiles sobre el valor del 
banco para sus accionistas (Marcus y Shaked, 1984; Ronn y Verma, 1986; 
Giammarino, Schwartz y Zechner, 1989). 
T! 
\I .• 






que, partiendo de (12), 
V = K + (1 - e-~t) D 
o 0 0 
Sin embargo, como ya se ha dicho, VRL es s610 una parte del valor 
o 
puede expresarse:total del banco, 
Esta secci6n y las restantes toman como punto de partida para analizar 
diferentes formas de regulaci6n el analisis del comportamiento bancario que 
surge de resolver, con las correspondientes restricciones, el problema de 
optimizaci6n planteado en el epigrafe 3.3. 
4.2. Fundamentos de la propuesta de regulaci6n basada en el riesgo. 
A pesar del alto grado de generalidad de la formulaci6n precedente es 
posible obtener aqui algunos resultados interesantes que, de forma 
dispersa, y quizil mas vaga, han sido sefialados con anterioridad por la 
11 tera tura: 
13 
Proposicion 1: Si P(D, K , ~) refleja, para cada (D, K, v 1 , . l va!or ~P 
o 0 0 0 
la responsabilidad limitada del banco, entonces el valor neto del banc;; 
5610 depende del volumen de dep6sitos. 
Demostracion: Si en la expresi6n (14) se introduce P =VRL , resulta: 
o 0 
v - K = [ (1 - e -11 t) D - C(D ) ] (15 )
o 0 0 0 
es decir, el valor neto del banco 5610 depende de D . 0 
o 
N6tese que dichovalor neto representa 105 beneficios genuinos de la 
labor de intermediaci6n del banco, es decir, el valor actual de la 
diferencia entre el rendimiento esperado de 105 activos en 105 que se 




t D C(D )V - K = e r 
o 0 o ] - o 
[.' 
Para analizar las propiedades de las primas adecuadas considerese, por 
simplicidad, una situaci6n en la que C(Do)=cD ; la condici6n P =VRL puede
o o 0 
expresarse: 
p = e-Ilt F(~vt-x) - (1 + k - P - c) F(-x) (16 )
000 
con p ap /D y k aK /D. Esta ecuacl6n define implicitamente la prima por
000 000 
unidad de dep6sitos, p , adecuada a cada valor de k y~, dados 11, c Y t. 7 
o 0 
Es posible anallzar c6mo debe cambiar Po ante cambios en las restantes 
variables mediante las derivadas parciales de la funci6n implicita. 
Teniendo en cuenta que la derivada parcial del lado derecho de la ecuaci6n 
respecto de x es cero (propiedad bien conocida de la f6rmula de 
Black-Scholes, que se demuestra en el Apendice 1) y designando la funci6n 
de densidad de una normal tipificada con f('), se obtiene: 
7 Adviertase que, por la linealldad de los costes de intermediaci6n, la 




ri , ' 
ap
0 1 - F(x)
= < 0 ~ F(x)
0 
f(o-v't-x)apo v't e-/l t > 0a;:- = F(x) 
ap
0 -/It no-v't-x)
= - t e < 0F(x)~ 
apo 1 - F(x) 
BC = F(x) > 0 
ap
0 -/It [-Ht f(o-v't-x) F(o-v't-x)e /l < 0---at"" = F(x) - F(x) ] > 
La prima adecuada es, consecuentemente. tanto mayor cuanto menor es el 
ratio de recursos propios sobre dep6sitos de la entidad y mayor la 
volatilidad de 105 rendimientos de su activo. Por otra parte, decrece 
cuando el diferencial de intereses entre el activo seguro y 105 dep6sitos 
se amplia y cuando 105 costes de intermediaci6n se reducen; esto refleja 
que ambos fen6menos reducen el riesgo de la actividad bancaria. 
El signa de la derivada respecto del periodo de vigencia del seguro es 
ambiguo porque este produce dos efectos con sentidos contrapuestos. Por una 
parte, alarga el tiempo durante el cual el banco mantiene en su poder 105 
recursos de 105 depositantes y. en consecuencia, el tiempo en que se 
disfruta del margen positivo de intermediaci6n; esto incrementa el 
patrimonio neto del banco. reduciendo el valor de la responsabilidad 
limitada de sus propietarios. Por otra parte. el incremento de t aumenta la 
variabilidad total del valor del activo, haciendo mas probables los 
episodios de quiebra y, en consecuencia, mas valiosa la responsabilidad 
limitada. Domina el efecto positivo si ~ es grande en relaci6n a /l 0 para 
valores suficientemente pequenos de t. 
La condici6n P =VRL puede lograrse no 5610 con un sistema de primas
o 0 




a) Coeficientes de capital basados en el riesgo. para valores fijos 
15 
del intervalo entre inspecciones y la prima del seguro (Shaip~, 1978: Ronn 
y Verma, 1989; Mullins y Pyle, 1990). 
b) Disenos de intervalos de inspecci6n basados en el riesgo -es decir, 
dependientes de (D, K, ~)- para valores fijos del coeficiente de 
o 0 
solvencia y de la prima del seguro de dep6sitos (King y O'Srien, 1991). 
Para obtener el coeficiente de capital adecuado a un cierto valor de 
~, cd~), cuando p es una constante, p, es necesario, en primer lugar,
o 
resolver numericamente para a la ecuaci6n: 
p = e-~t F(uVT-x) - (1 + a - p - c) F(-x) (17 ) 
de modo que se obtenga, para cada valor de ~ y de 105 restantes 
parametros, la relaci6n capital-dep6sitos que verifica pD =VRL -esta 
o 0 
ecuaci6n se deduce directamente de (16)-. Al imponer una restricci6n del 
tipo k =a(~) en el problema de decisi6n del banco, se cumpliria (sobre el 
o 
conjunto factible del problema) la condici6n baJo la cual la Proposici6n 1 
es cierta. 
Habitualmente, la regulaci6n referida al coeficiente de capi tal 5610 
impone restricciones del tipo k :!:a(~) y cabe preguntarse cuales son las 
o 
propiedades de tales restricciones. La principal se recoge en la siguiente 
proposici6n: 
Proposici6n 2: Cuando la regulaci6n establece una prima constante por 
unidad de dep6si tos, p, y. un coeficiente de solvencia del tipo ko:!:a(~), 
siendo a(~) la funci6n definida implicitamente en la ecuaci6n (17), la 
restricci6n impuesta por el coeficiente de solvencia es efectiva. 
Demostraci6n: El lado derecho de la ecuaci6n (17) representa el valor de la 
responsabilidad limitada por unidad de dep6sitos y su derivada respecto de 
I1 a es negativa; por tanto, si k >a(~), se tendra VRL <pD, mientras que si 000
k <a(~), VRL >pD. Por otra parte, a partir de la ecuaci6n (14), el valor 
000 
neto del banco es una funci6n creciente de la diferencia entre VRL y las 
o 
primas pagadas al FGD, pD : 
o 
V - K = (1 - e-~t) D - C + (VRL - pD )
o 0 0 0 0 0 
16 
En consecuencia, el banco sujeto al coeficiente puede incrementar su valor 
neto reduciendo su ratio de capital hasta el limite admitido por 1:l ley. 
0:.(<T).0 
Esto implica que, mientras que un sistema de primas basadas en el 
riesgo deja indeterminado el ratio de recursos propios sobre depositos de 




requisitos de capital basados en el riesgo y primas proporcionales hace que 
" 
prevalezca como unico ratio de recursos propios, para cierto <T, el minimo 
legalmente establecido para dicho <T. Este tipo de regulacion, sin embargo, 
deja indeterminado el valor optimo de <T. 
A partir de las derivadas de la funcion implicitamente definida en 
(17), es posible caracterizar 0:.(<T): 
Bo:. Bo:.
> 0; ~<O' ~<O' > 0;Bp ,au:- all ' ac-
La intuicion que subyace en estas derivadas es la misma que en el caso de 
las primas basadas en el riesgo. 
La posibilidad de sustituir, en algun caso, primas basadas en el 
riesgo por intervalos de inspeccion basados en el riesgo no esta 
garantizada, dada la ambiguedad del signa de Bp IBt que se obtuvo mas 
o 
arriba. No ocurre asi en el trabajo de King y 0' Brien (1991) puesto que 
suponen r=rd , es decir, 1l=0; en tal caso, estableciendo una prima constante 
por unidad de depositos, p, podria resolverse para t la ecuacion pO =VRL ,[ . o 0 
para distintas combinaciones de k y <T, resultando inspecciones tanto mas 
o 
frecuentes cuanto menor sea k 0 mayor sea <T. 
o 
Bajo las condiciones establecidas en la Proposicion 1, la estructura 
r-- financiera del banco (expresada por el ratio de capital sobre depositos) y 
el riesgo de su activo son irrelevantes desde la perspectiva de maximizar 
el valor esperado de la riqueza de sus propietarios8 . La siguiente 
8 Este resultado constituye una extension particular del teorema de 
17 
0 
proposici6n establece que si, adicionalmente, los costes de intermediaci6n 
son lineales, el tamafio 6ptimo del banco (es decir, su volumen de 
dep6sitos) esta tambien indeterminado en equilibrio. 
Proposicion 3: Bajo costes de intermediaci6n lineales, C(D )=cD, si P(D ,
o 0 
Ko' 0') refleja, para cada (Do' Ko' 0'), el valor de la responsabilidad 
limitada del banco, entonces existe un unico margen de intermediaci6n con 
el que la oferta de dep6sitos es positiva y finita. Ademas, en ese caso, el 
banco esta dispuesto a tomar cualquier volumen de dep6sitos y su valor neto 
es cero. 
Demostracion: Bajo costes de intermediaci6n lineales (rendimientos 
constantes de escala), la expresi6n (15), que represent a la funci6n 
objetivo del banco, es lineal en 0 . Por tanto. la oferta de dep6sitos s610 
o 
es positiva y finita si se cumple 1-exp(-~t)=c. En tal caso, el volumen de 
dep6sitos que hace maxima el valor neto del banco esta indeterminado y el 
valor neto del banco es cero. C 
Los resultados anteriores merecen algunas observaciones finales. 
Cualquiera de estos esquemas presenta dificultades de puesta en practica si 




0'. Por otra parte, aun cuando se conociera la cartera del banco en la fecha 
o y se establecieran P, t Y a conforme alas reglas adecuadas y
o 
previamente anunciadas, seria necesario garantizar que los bancos no 
rectifican sus decisiones de partida. Dadas las exigencias del regulador, 
el banco (en un claro problema de riesgo moral) tiene un incentivo a 
modificar D, K y 0' en la direcci6n que hace crecer su valor net09 . El 
o 0 
I]" 
Modigliani-Miller (Modigliani y Miller, 1958) a bancos que pueden 
declararse en quiebra; conecta con 10 sefialado por Merton (1977b) para 
empresas dotadas de responsabilidad limitada. 
9 Como se vera en la secci6n 5, ese comportamiento implica aumentar D y 0',
o 




regulador, por tanto, ha de incurrir en costes adicionales J seguimiento 
de la entidad 0 introducir alguna modificacion en el disenu p. ~viJ.mente 
establecido: penalizacion de las infracciones, establecimiento de margenes
r de seguridad en las primas 0 en los coeficientes de solvencia, un regimen 
de inspecciones aleatorias a 10 largo del periodo de vigencia del seguro, 
etc. 
ri 
11 . Es posible que el marco legal 0 las dificultades de puesta en practica 
impidan el desarrollo de una regulaci6n como la sugerida mas arriba. En la 
real idad insti tucional, la regulaci6n bancaria se ha caracter izado, hasta 
hace pocos anos, por primas proporcionales al volumen de dep6sitos y 
coeficientes de solvencia constantes. Quiza 10 mas parecido a un criterio 
basado en el riesgo fuera el sistema discrecional de inspecciones, que 
permite al regulador visitar mas a menudo 105 bancos que se consideren en 
posiciones mas arriesgadas. Solo a partir del Acuerdo de Basilea (julio de 
1988), se ha generalizado un sistema de coeficientes de solvencia basados 
en una medida del riesgo (vease la seccion 6 de este trabajo). 
Estos hechos obligan a no conformarse con el analisis anterior y 




5. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LA REGULACION CLASICA. 
5.1. Introducci6n.III 
Esta seccion analiza los efectos sobre el comportamiento bancario 
individual de tres elementos basicos de la regulaci6n bancaria tradicional: 
el coeficiente de solvencia, la prima (proporcional) del seguro deII1I) depositos y el control directo del riesgo maxima del activo. El analisis de 
un coeficiente selectivo de solvencia se relega a la secci6n 6. Se adopta 
la normalizacion t=1, puesto que no se contempla un esquema de inspecciones 
basadas en el riesgo. 
[1"] 





coeflciente de solvencia cuando las primas al FGD son una proporci6n 
constante del volumen de dep6sltos, Po=pD ' y demuestra que, salvo que la 
o 
regulacl6n establezca algun desincentlvo a la adopci6n de riesgo, los 
l;>ancos prefleren Invertlr en la cartera de activos de maximo riesgo. Con 
esa base, los epigrafes 5.2 y 5.3 anallzan los efectos en el comportamiento 
bancario de la regulaci6n bajo dos conflguraclones de los costes marginales 
de intermedlaci6n: constantes en el primer caso y crecientes en el segundo. 
El ~ del coeflclente de solvencla. 
Cuando la regulaci6n establece unlcamente un sistema de primas 
proporcionales al volumen de dep6s1tos, el banco no tiene incentivos para 
mantener una cantldad positiva de recursos propios. La expresi6n del valor 
neto del banco es: 
v - K = (l-p) D - C(D )] F(x) - D e-/-L F(x-o-) - K 
0 [Ko + 0 0 00 o 
[K + (I-pI D - C(D )1 o 0 0 1donde x :: [ log D ]+ /-L + ~2 ]0- 2 0 
Basta calcular su derivada parclal respecto al volumen de recursos propios 
para comprobar que es negativa -recuerdese qUE av /ax=o (ver Apendice 1)-:
o 
a (V -K ) ---a~~~o--o-- = - [1 - F(X)] < 0 
El maximo no restrlngldo se alcanza en K =0, es decir, cuando el banco 
o 
carece de recursos proplos. Esto refleja que, como, por una parte, el banco 
dispone de la poslbllldad de flnanclar sus Inversiones con dep6s1tos cuyo 
coste es Independlente de K y, por otra, la probabllidad de quiebra es 
l 
o 
posi tiva, no tiene sentldo aportar recursos proplos. En este contexto, 
pues, un coeflciente de solvencia -es declr, una restrlcci6n del tipo 
l~ K ~~D - puede servlr para Incentivar la capitalizac16n del banco. 
I J o 0 
La utllldad de un coeficiente de solvencia no se agota en ese aspecto. 
Sup6ngase que los costes de intermediac16n son Ilneales en D , C(D )=cD, Y 
o 0 0 
la regulac16n establece unlcamente un sistema de primas proporcionales al 
rIilJ volumen de dep6s1tos. El valor neto del banco es: 
20 
I1 
v (1 - P - c) 0 ] F(x) - 0 e -~ F (x-a-) - K (18 )
0 - Ko = [K0 + 0
K + (1 
- P[J 1 0 - Docl ] 1donde x :: [ log [ + ~ + ~2 ]a- D 2 0 
Puede comprobarse que (18 ) es una func ion convexa de 1 vo 1umen de 
deposi tos: 
a(V - K ) 
__~o=-_o__ = (1 - P - c) F(x) - e-~ F(x-a-l
aD 
o 
a2 (v -K ) ax----a-~-2-0-- = [(1 - P - c) f(xl - e-~ f(X-a-l] ~~O = G ~ > 0 
o 
o 
puesto que se tiene: 
K 1 avoG < [(1 - p - c) + 0:] f(xl - e-~ f(x-a-l = -0- ax- = 0 
o 
y 00]-1ax 1 K [ ~= ~ 0: Ko + (1 - P - cl < 0 
o 
Por tanto, sin regulacion adicional, la solucion del problema de 
maximizacion del valor neto del banco es de esquina en 0, resultando 0-=0 
o 0 
o 0-=00. En particular, para p=c=O y ~~O, la primera derivada es positiva10 , 
o 
luego 0-=00. Cambios en los parametros p, c y ~ solo pueden provocar que la 
o 
solucion pase a ser 0-=0, pero no que resulte una oferta positiva y finita 
o 
de depositos.'I~I ,IJ 
El papel de un coeficiente de solvencia, en este marco, seria imponer 
como coste de la toma de deposi tos la necesidad de dotar al banco con 
cierta cantidad de recursos propios: K ~(XO. La restriccion impuesta por
o 0 
dicho coeficiente seria, logicamente, efectiva. En el epigrafe 5.2 se 
muestra que la imposicion de este coeficiente cuando los costes de 
intermediacion son lineales induce la linealidad de la funcion objetivo en 
10 -~Pues F(x) > F(x-a-) y e ~ 1. 
21 
,r.~!I 
el volumen de depositos (una vez se susti tuye K por aD ), de [nOdO que hace 
o 0 
posible la obtenci6n de soluciones interiores en D . 
o 
Inducir la concavidad de la funcion objetivo en D mediante un 
o 
coeficiente de solvencia podria no ser necesario para determinadas 
funciones de costes de intermediacion crecientes y convexas: 
C' > 0, C" > 0 
pues es posible que exista un valor de D tal que:
o 
a(V - K ) 
o 0 
y se verifiquen tanto la condici6n de segundo orden como la condici6n de 
participacion (V -K ~o). Sin embargo, en este caso, el coeficiente de 
o 0 
solvencia seguiria siendo util para forzar la capitalizaci6n del banco. 
En 105 epigrafes 5.2 y 5.3 se analiza la eleccion -inseparable- de K 
o 
11-, y D bajo un coeficiente de solvencia siempre efectivo. 
o 
El ~ del control del riesgo del activo. 
Ni el sistema de primas proporcionales ni, en su caso, un 
coeficiente de solvencia tradicional imponen restriccion alguna a la hora 
de elegir la volatllidad de 105 activos en 105 que el banco invierte. 
Derivando respecto de ~ la expresi6n del valor neto del banco, resulta: 
a (V -K ) 
____~O--_O-- = D e-~ f(x - ~) > 0IIJ a ~ 0 
Por tanto, el banco ellge el maxima nivel admisible de volatilldad del 
activo, ~. Ese nivel puede venir fijado, como se indic6 en el epigrafe 3.3, 
por la regulaci6n que restringe el tipo de activos en 105 que el banco esta 
IlJ autorizado a invertir. El control de ~ por parte de la autoridad se 
denomina en adelante control directo del riesgo maxima del activo. Los 





5.2. Los efectos de la regulaci6n baJo costes marginales constantes. 
Al sustituir K =a.D en la ecuaci6n (18), la expresi6n del valor del 
o 0 
banco (como funci6n de D ) resulta ser:  
o 
v - K = [a- + (1 - P - C)] D F(x) - D e-Il F(x-er) - a- D (19)0 0 0 0 0 
I[ 
1 1donde x 
- [ log [a + (I - p - C)] + Il + ~2 ]er 2 
Esta expresi6n es lineal en D; por tanto, el valor neto media por unidad 
o 
captada de dep6sitos es constante. Si ese valor neto medio es positivo, el 
banco demanda un volumen infinito de dep6sitos; si es negativo. el banco 
demanda una cantidad nula (y deja de ser una inversi6n rentable para sus 
propietarios). Para que la oferta de dep6sitos sea positiva y finita debe 
cumplirse que el valor neto media por unidad de dep6sitos sea cero, es 
decir: 
(a- + (1 - P - c)) F(x) - e-Il F(x-er) - a- = 0 (20) 
En ese caso, 105 propietarios del banco son indiferentes entre invertir en 
el banco 0 en 105 activos alternativos y quedan indeterminados las 
cantidades 6ptimas de dep6sitos y de recursos propios (auquc la relaci6n 
entre ambas magnitudes sea, en todo caso, la impuesta por el coeficiente de 
solvencia). 
La ecuaci6n (20) define implicitamente una funci6n de oferta de 
dep6sitos horizontal en cierto valor del margen de intermediaci6n. Sus 
desplazamientos verticales pueden analizarse diferenciando totalmente dicha 
expresi6n: 
dll 1 - F(x)
= ell > 0 (21)rn da- F(x - er) 
F(x)~ = ~ = ell > 0 (22) 




f(x - 0')~ = < 0 (23) 
r-i dO' F(x - 0') 
I__J 
Una regulaci6n mas estricta 0 un incremento en los costes desplazan 
hacia arriba la funci6n de ofer ta, elevando el unico diferencial entre el 
tipo del activo seguro y el tipo de los dep6sitos con el cual el banco esta 
dispuesto a tomar cantidades positivas y finitas de dep6sitos. La 
interpretaci6n es clara: tanto las elevaciones de a. 0 de p como una 
reducci6n del nivel admisible de riesgo del activo incrementan los costes 
medios de la actividad bancaria cualquiera que sea volumen de dep6si tos. 
(Vease el Grafico 2). 
5.3. Los efectos de la regulaci6n bajo costes marginales crecientes. 
En presencia de costes marginales crecientes, la condici6n de primer[J orden respecto de Des: 
I o 
(24) 
que define implicitamente una funci6n de oferta de dep6sitos de pendiente 
positiva, D(~, a., p, 0'), cuyas derivadas parciales son: 
aD F(x - 0')e-~
= > 0 (25) 
a~ e" F(x) 
aD 1 - F(x)
= < 0 (26) 
aa. e" F(x) 
aD 1 
= < 0 (27) 
ap e" 
aD f(x - 0')e-~
= > 0 (28)[[ aO' e" F(x)
I 
La interpretaci6n de los desplazamientos dados por (26) - (28) -vease 
el Grafico 3- es la misma que en el caso de costes marginales constantes. 
Una regulaci6n mas estricta reduce la oferta de dep6sitos cualquiera que 






OFERTA DE DEPOSITOS 
Costes marglna1es constantes 
1J. 1 T~a, ~p, ~c, Q~ 
I 1 Va, Vp, Vc, ~~ 
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Oferta de depositos baJo costes marglna1es de intermediacion constantes 







OFERTA DE DEPOSITOS 
Costes marginales crecientes 
Oferta de dep6si tos bajo costes marginales de intermediaci6n crecientes 
(Las flechas senalan los desplazamientos de la oferta ante cambios en 10s 
parametros) 
A diferencia de la ecuaci6n (20) del epigrafe anterior, (24) no es una 
condici6n de valor neto cero y es necesario prestar atenci6n a la condici6n 
de participaci6n, V -K ~O. Si hubiese costes fijos de funcionamiento (en
o 0 
los que se incurriese siempre que D >0) existiria un cierto ~ tal que para
o -
valores del margen de intermediaci6n inferiores a el, se optaria por D-=O,
o 
es decir, por cerrar el banco; una regulaci6n mas estricta aumentaria dicho 
~. 
6. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE UN COEFICIENTE SELECTIVO DE SOLVENCIA. 
6.1. Introducci6n. 
Segun 10 visto en el epigrafe 5.1, primas proporcionales al volumen de 
dep6sitos y coeficientes de solvencia constantes no entranan incentivo 
alguno para que el banco modere la adopci6n de riesgo en sus inversiones de 
activo. Se opta par la mayor volatilidad permitida: ~-=~. 
La regulaci6n emanada del Acuerdo de Basilea (Bank for International 
Settlements, 1988) y, en particular, las Directivas 89/229 y 89/647 del 
ConseJo de la Comunidades Europeas (1989a, 1989b) han generalizado la que 
se conoce coma un coeficiente selectivo de solvencia, que, basicamente, 
exige el cumplimiento de cierto ratio minima de recursos propios sabre una 
magni tud que se construye ponderando de forma distinta, conforme a su 
riesgo estimado, diferentes elementos del activo11 . Los principales rasgos 
de dicho coeflciente se recogen en la sigulente representaci6n: 
K 
o 
> 'Y 'Y~O (29)~ - a, a 
11 La leglslac16n bancarla espafiola incorpor6 un coeficiente de estas 
caracteristicas en 1985. 
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es el valor de la inversi6n en el activo i y (3 
I 
la ponderaci6n 
atribuida al activo i. 
Al introducir la notaci6n w=(w , ... ,w), donde w =A IS (i=I, ... ,N),
1 N I I 0 
la condici6n equivale a un ratio de recursos propios sobre el valor del 
activo que depende de la composici6n de dicho activo: 
K N 
o
-S- ~ r(w) = r' ~ (3 • W (30)I I 
o 1=1 
Por conveniencia, puede expresarse: 
K ~ a(w) (D - P - C ) (31 )
o 000 
con a(w) - r(w)/(I-r(w)). 




= w'~w (32) 
donde ~=[IT] es la matriz de varianzas y covarianzas de 105 
I J 
rendimientos de 105 activos. 
6.2. Analisis de un caso sencillo. 
El caso mas senclllo que puede analizarse es aquel en el cual la 
cartera del banco se compone exclusivamente del activo seguro (IT =0) y de 
1 
un activo con riesgo (1T..,=<5. IT =0) y en el que las ponderaclones 
., 12 
correspondientes a cada activo son 0 y 1. respectivamente. Si el peso del 
activo con riesgo en el activo bancario se designa con w, se tiene: 
K ~ a(w) (D - P - C ) 
000 0 
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O"(w) = ow 
con a(w)=rw/(1-rw), O~wsl, rsl. 
C6nsiderese el caso en que los costes de intermediaci6n son lineales 
en 0: el coeficiente de solvencia siempre es efectivo, pues, en su 
o 
ausencia, se desea un volumen infinito de dep6sitos (ver epigrafe 5.1). Por 
tanto K =a(w)(D -P -C ) y la funci6n obJetivo del banco es: 
o 0 0 0 
V -K = (1+a(w))(1-p-c) D F(x) - 0 e-~F(x-O"(w)) - a(w)(1-p-c) D (33)
o 0 0 0 0 
1donde x = 
La funci6n definida en (33) es lineal en D, luego se ha de cumplir:
o 
[, (1+a(w))(1-p-c) F(x) - e-~ F(x-O"(w)) = a(w) (1-p-c) (34) 
que define una curva de oferta de dep6sitos horizontal. 
Respecto a la elecci6n de w, la condici6n de primer orden es:r 
L,~ 
B(V -K ) -----;:::~-w-o- = Do [ e-~ f(x-O"(w)) (w) - a' (w) (1-p-c) (l-F(x)) ] = 0 (35)0'" 
que equivale a: 
e-~ f(x-O"(w)) 0 = (1-F(x)) (1-p-c) (36) 
(1-rw) 2 
El signa de la segunda derivada no esta determinado y, por tanto, no 
puede garantizarse que la condici6n (36) caracterice un maximo global ni 
local. Mediante metodos numericos, se puede determinar, no obstante, que 
son posibles tanto soluciones de esquina como interiores, dependiendo de 
los valores de los parametros (p, c, ~, r y 0). 
[ A continuaci6n se presentan algunos graficos que ilustran las posibles 
soluciones y algunos eJercicios interesantes de estatica comparativa. 
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Representan el valor neto del banco, por unidad de depositos, como funcion 
de w y para valores dados de p, c, ~, r y 0, 10 cual permite determinar el 
optimo, W·. Debe advertirse que la oferta de depositos solo es positiva y 
finita si ~ es tal que en w· se verifica la igualdad (34) -el valor neto 
del banco por unidad de depositos es cero-. Los valores con los que se 
construye cada grafico aparecen a su pie. Como referencia, se toma la 
actual prima espaftola al FGD, p, que esta fiJada en el 2,5 por mil del 
valor de los depositos, y el coeficiente minimo general de solvencia que 
establece la Directiva 89/647 de la Comunidad Europea, r, que es del 8 por 
ciento. 
Se ha comprobado que si la volatilidad del activo con riesgo es baJa 
en relacion al coeficiente de solvencia, se puede disuadir al banco de 
invertir en el (w·=O). Por el contrario, si la volatilidad del activo con 
riesgo es suficientemente al ta, la decision optima puede consistir en 
concentrar toda la cartera en el activo con riesgo (w-=l). En casos 
intermedios, es posible determinar una cartera optima donde el activo con 
riesgo representa solo una parte, O<w·<l. Una situacion como esta se 
representa en el Grafico 4. Para cierto valor del margen de intermediacion, 
la oferta de depositos es positiva y finita, es decir, el valor neto del 
banco es cero cuando su cartera es optima. 
Si a partir de una situacion donde la solucion es interior se eleva el 
coeficiente selectivo de solvencia, se producen dos efectos: i) disminuye 
el peso del activo con riesgo en la cartera del banco, ii) aumenta el valor 
del diferencial de intereses compatible con una oferta positiva y acotada 
de dep6sitos. Si se eleva la volatilidad del activo con riesgo en el que se 
puede invertir, 0, sin que se aJuste el coeficiente de solvencia, los 
efectos son Justamente los contrarios. 
El Grafico 5 representa una situaci6n de ese tipo en la cual ante la 
oportunidad de acometer inversiones con mayor riesgo (quiza por una 
relaJaci6n de la regulaci6n en materia de activo) se pasa de colocar menos 
del 50% de los recursos en el activo con riesgo a concentrar todos en el. 
La reducci6n del margen de intermediaci6n de equilibrio refleja que la 
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situaci6n inicial, el valor neto (potencial) de la actividad bancaria y da 
paso a un proceso de captaci6n de dep6sitos que finaliza con un incremento 
de su remuneraci6n. En la situaci6n final, una mayor proporci6n del activo 
eon riesgo, una mayor volatilidad de dicho activo y un menor margen de 
intermediaci6n tienden a incrementar -pese al coeficiente selectivo- la 
probabllidad de insolvencia12 . Obviamente, ante un aumento de la volatilidad 
de los activos con riesgo, el regulador puede responder 81evando el 
coeficiente y lograr, incluso, que no se reduzca el diferencial de 
intereses de equilibrio (Grafico 6). 
En casos mas compleJos que el discutido en este epigrafe, es decir, en 
presencia de varios activos con riesgo y ponderaciones arbitrarias en el 
coeficiente, la gama de posibles efectos sobre el comportamiento bancario 
se amplia. Algunas ponderaciones pueden llevar a que se prescinda de la 
inclusi6n de ciertos activos que pueden no ser los que aportan mayor riesgo 
al conjunto del activo. Un esquema lineal de ponderaciones dificilmente 
puede recoger los efectos de la correlaci6n entre los rendimientos de los 
distintos activos y, en particular, no incentiva a la diversifica9i6n entre 
distintos tipos de activos. La discusi6n de estos aspectos con mayor 
profundidad merece ser obJeto de una investigaci6n mas detallada. 
7. CONCLUSIONES. 
El valor de un banco dotado de responsabilidad limitada es, para sus 
accionistas, el valor de una opci6n de compra del activo bancario con un 
precio de eJercicio igual al importe de su pasivo exigible. Dicha valor 
resulta de sumar al valor del patrimonio neto del banco, el de una opci6n 
de venta que representa la responsabilidad limitada del banco -los 
propietarios del banco tienen la opci6n de desprenderse del activo bancario 
12 Para entender este resultado y calcular el efecto final sobre la 
probabilidad de quiebra del banco (dado el efecto opuesto que produce una 
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q (probabilidad de quiebra en w·) 28,30 10,70 
por un precIo (de ejercIcio) igual al valor del pasivo exigible-. 
Cuando existe un slstema de garantia de depositos qUL: asegul a los 
derechos de los acreedores en caso de insolvencia, el fondo de garantia de 
dep6sitos (FGO) se convlerte en el emisor de la opci6n de venta que 
represent a la responsabilldad limitada y le corresponde al regulador 
establecer el precIo de dIcha opcl6n. 
El objetlvo de este trabajo ha sldo examinar el comportamiento 
bancarIo individual bajo diferentes formas de regulaci6n, 10 cual me ha 
llevado a plantear su problema de decisi6n bajo una forma general de 
regulacion, que da cabida tanto alas propuestas de regulaci6n 
perfectamente basadas en el riesgo, como a esquemas regu1adores mas 
tradicionales. Los principales resultados obtenidos son 10s siguientes: 
Cuando la regulaci6n es tal que las prlmas del seguro de dep6sitos 
reflejan, para toda posible decisi6n de cartera del banco, e1 valor de la 
responsabllidad limitada (es decir, son, en ese sentido, actuarialmente 
justas), el valor del banco s610 depende del volumen de dep6sitos; es mas, 
bajo costes de intermediaci6n lineales, el valor neto de un banco 
competitivo en equilibrio es cero, cualquiera que sea su decisi6n de 
cartera. Por el contrario, en ausencia de regulaci6n 0 con primas 
proporcionales al volumen de dep6sitos, la decision optima del banco 
consiste en mantener un volumen ilimitado de depositos, carecer de recursos 
propios e invertir en el activo de mayor riesgo. Esto sugiere la 
introduccion de un coeficlente de solvencia como forma natural de acotar la 
oferta de depositos. 
En un marco regulatorio clasico, con primas proporciona1es al volumen 
de depositos, un coeficiente constante de solvencia y una regulaci6n 
directa del maximo nivel admlsible de volatilidad del activo en el que se 
invierte, la restricci6n de capital es siempre efectiva y el riesgo del 
activo el maxima factible. Bajo costes marginales de intermediaci6n 
constantes, la funci6n de oferta de dep6sitos es infini tamente elastica 
para un cierto nivel del margen de intermediaci6n, que se al tera con 




reflejando el encarecimiento de la labor de intermediaci6n que lleva 
aparejado. Cuando los costes marginales son crecientes, la oferta de 
dep6sitos es creciente en el margen de intermediaci6n, pero se desplaza de 
modo similar cuando la regulaci6n se endurece. 
Un coeficiente selectivo de solvencia, que pondera los activos en 
funci6n de su riesgo. puede hacer que la cartera 6ptima de activo no sea la 
de mayor volatilidad. Sin embargo, esto no ocurre si el coeficiente de 
solvencia es bajo en relaci6n a la volatilidad de los activos en los que el 
banco puede invertir. 
El analisis desarrollado en este articulo presenta algunas 
limitaciones. En primer lugar, la modelizaci6n del activo bancario es muy 
simple e ignora ciertas caracteristicas peculiares de este que dan, 
precisamente, sentido a la actividad de intermediaci6n: la presencia de 
oportunidades de inversi6n rentables (con valor neto esperado positivo) y 
la existencia de problemas de informaci6n asimetrica respecto a la calidad 
o la realizaci6n de los rendimientos de las inversiones disponibles. En 
segundo lugar -yen relaci6n con este aspecto-, si el regulador sufre 
problemas de observaci6n de las variables relevantes, surge un problema 
genuine de riesgo moral bajo informaci6n asimetrica cuya modelizaci6n 
supondria mayor complejidad que la afrontada hasta aqui. En tercer lugar, 
el analisis se ha llevado a cabo en un contexto estatico (dos fechas) y en 
el que el banco toma los precios como dados. Superar algunas de estas 
limitaciones sera el objetivo de futuras investigaciones. 
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APENDICE 1 
1. Derivacion de la formula de Black-Scholes en un contexto estatico bajo 
neutralidad al riesgo. 
La obtencion de la formula Black-5choles para la valoracion de 
opciones de compra no exige adoptar el supuesto de neutralidad al riesgo. 
siempre que se derive en un contexto de negociacion de activos en tiempo 
continuo. Black y 5choles en su trabajo original (1973) supusieron que se 
cumplia una version del Capital Asset Pricing Model (CAPM) en tiempo 
continuo. Merton (1973) mostro que tal hipotesis no era necesaria y que 
bastaba con desarrollar un argumento de ausencia de oportunidades de 
arbitraJe a partir de una cartera continuamente cubierta (sin riesgo) 
formada por el activo subyacente y la opcion. 5in embargo. un procedimiento 
mas sencillo es el sugerido por Cox y Ross (1976): como la formula de 
valoracion ha de ser independiente de las preferencias. t iene que ser 
valida, en particular. bajo neutralidad al riesgo, en cuyo caso puede 
obtenerse calculando, simplemente, el valor actual esperado de su valor al 
vencimiento, utilizando como tipo de descuento el rendimiento del activo 
seguro. 
En este sentido, en el epigrafe 3.2, el problema de valoracion del 
banco, interpretado como una opcion de compra, quedo reducido a calcular: 
co 
V ;;; e-rt E(V ) = g(5 ) d5 D JglS, J (All0 t e-rt [ (:' t t t d\ ] 
D 
t 
siendo g(') la funcion de densidad del precio del activo. 
Ahora bien, dado el supuesto de log~normalidad (53): 
St = 50 exp ( rt - -4- ~2t + ~ z ), z - N(O,ll (A2) 







1 ~ ]rt - ~ ~ t + ~¥t z f(z) dz 
o:l 
- S J 1 exp[rt - -}- ~2t + ~ z - -}- z2] dz 
- 0 _ v'2Jt 
z 
o:l 
• So expert) J ~ exp [- -&- (z - ult)2] dz 
z 
Haciendo el cambio de variable y=z-~, queda: 
g(S ) dS = S exp(rt) F(-y) (A3)
t t o 
Por otra parte, 
g(S ) dS = o:l_ f(z) dz = F(-z) (A4)t tr JD 
t z 
Sustituyendo (A3) y (A4) en (A1), queda: 
V = S F(-y) - D exp(rt) F(-z) = S F(x) - D e-rt F(x-cr,¥t) (AS)
o 0 tOt
donde x == 1 [ log (s ID ) 1 2 ]+ rt + ~ ~ t ~ 0 t 
que corresponde a la expresion (10) del texto y coincide con la formula de 
Black-Scholes para la valoracion de opciones de compra. 
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2. Propiedad de la formula de Black-Scholes. 
Propiedad: La expresi6n (AS) verifica ay lax = o. 
o 
Demostraci6n: Derivando (AS) con respecto a x, se obtiene: 
ay
o -rt 
= S f(x) - D e f(x-a-.;n (A6)ax o t 
pero, por la forma de la funci6n de densidad de una normal tipificada: 
1f(x-lTV't) = 
.;zn 
Dada la definici6n de x: 
f(x-a-vt) = f(x) exp [ 10g(So/D
t 
) + rt ] (A7) 




ax = f(x) [so -D exp [ 10g(S ID )tOt ] ] = 0 







Evaluac16n del riesgo de insolvencia. 
Este trabajo analiza el comportamiento de un banco atendiendo al valor 
de las variables de decisi6n que maximizan su funci6n objetivo baJo 
diferentes formas de regulaci6n. Sin embargo, la justificaci6n de la 
regulaci6n bancaria se basa muchas veces en objetivos que no se expresan 
tanto en t6rminos de las variables de decisi6n del banco como en t6rminos 
de un resultado concreto de estas: el riesgo de insolvencia -cuya 
relevancia podria Justificarse, desde un punto de vista normativo, en 
presencia de externalidades vinculadas alas quiebras bancarias (costes de 
transacci6n, peturbaciones en el sistema de pagos 0 incertidumbre que 
afecte a individuos aversos al riesgo). Por otra parte. la probabilidad de 
quiebra tiene importancia adicional para el propio banco cuando la 
bancarrota conlleva algun tipo de coste no pecuniario para sus 
propietarios. El obJetivo de este ap6ndice es obtener 
probabilidad de quiebra y analizar de qu6 depende. 
La probabilidad de quiebra de la entidad bancaria, 
de la secci6n 3, es: 
1 q == pr (S < o ) = pr [ 10g(O IS ) - rt + 
t t [ z < a:vt t 0 
-
la expresi6n de la 
baJo los supuestos 
1/2 ~2t ] ] (AS) 
donde z es una normal tipificada. Utilizando la expresi6n de 0 y la 
t 
igualdad entre usos y recursos en 0, se obtiene: 
q == F(~-x) = 1 - F(x-~) (A9) 
donde x corresponde a la definici6n ya conocida: 
o + K - P1 000 1 ,.,..2 t ]x == o Ilt + 2 v ~ o 
Por tanto, la probabilidad de quiebra es una funci6n de las variables 
de decisi6n del banco, Do, Ko y (]' y del entorno en el que actua: las primas 
del seguro de dep6si tos, los costes de intermediaci6n, los lIlargenes de 
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intermediacion y el periodo de validez del seguro de deposi tos. Para 
valores dados de IJ., q no depende del nivel de depositos, sino de la 
magnitud relativa de Ko' P y C respecto de Do, es decir, puede0 0 
escribirse: 
q == (AlO) 
siendo k ==K /0 , P ==P ID, c ==C ID . 
000 000 000 
Las derivadas parciales de la probabilidad de quiebra a partir de esta 
expresi6n son: 
8q 1 
= - f(x-lT.;n [* (All )] < 0----ak 1 + k - Po - Co0 0 
8q 8q 1f(x-O"/t) (Al2)] > 0BP = BC = 1 + k - Po - c 0 0 0 0[* 
8q Y't 





= f(x-O"/t) - > 0 (Al4)
--aa:- IT 
8q 1 > 
= f(x-lTY't) (x+O"/t-2IJ. t ) < 0 (AlS)at 2t 
De modo que la probabilidad de quiebra aumenta ante caidas en el ratio 
de capital, aumentos en el coste medio del seguro 0 en los costes medios de 
intermediacion, reducciones del margen de intermediacion 0 incrementos de 
la volatilidad de los activos que componen la cartera del banco. El signa 
ambiguo de 8q/8t responde a la presencia de dos efectos conlrapuestos: 
cuanto mayor es t, mayores son los rendimientos acumulados de la actividad 
de intermediacion, pero tambien es mayor la incertidumbre sobre el valor 
final del activo; domina el efecto positivo sobre q para valores grandes de 
IT en relaci6n a IJ.. 
La utilizacion de las derivadas parciales para evaluar 10s efectos 
sobre q de ciertos cambios en la regulacion debe ser cuidadosa, teniendo en 
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cuenta tanto los efectos directos como los que se canalizan a t rave:. 
cambios en las variables de decisi6n del banco. Asi, aunque el eft:c, 
directo de una elevaci6n en la prima del seguro es positivo (la 
probabilidad de quiebra aumenta), dicha elevaci6n afecta a la oferta de 
dep6sitos. En el marco regulatorio clasico del epigrafe 5.2 (con p
o 
constante e igual a p), el unico ~ al cual la oferta es positiva y finita 
se incrementa y esto tiene un efecto negativo sobre q. Computando el efecto 
total, puede comprobarse que la probabilidad de quiebra finalmente 
disminuye13. 
13 Basta aplicar la regIa de la cadena para calcular la diferencial 
respecto de p de la probabilidad de quiebra de equilibrio (0 sea, de la que 
resulta al considerar el comportamiento optimizador del banco): 
dq
----ap- =~ ap + aq d~ ----ajl ----ap-
La ecuaci6n (23) ofrece la diferencial de ~ con respecto a p. 
Particularizando las expresiones (AI2) y (AI3), se obtiene: 
I I I ~ F(x)dq [
-- = f(x-<r) e --;:::;...,...--_,_dp <r l+ex-p-c <r F(x-<r) ] 
y al operar resulta: 
I [ F(x-<r) e-~ - (l+ex-p-c) F(x) ]<r(l+ex-p-c) F(x-<r) 
pero, por la' ecuaci6n (20), el expresi6n entre corchetes es -ex, luego la 
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